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I は じ め に
近年,企業価値評価および企業業績評価 において,投下資本利益率
(ROIC,returnoninvestedcapital)がよく使用される｡これは税引後営業













0 1 2 3 4
償却前利益 (収入) 350 350 350 350
減価償却費 250 250 250 250
NO~PAT 100 100 100 100
有形固定資産 1,000 ･750 500 250 0
収入は350ドルで安定しているにもかかわらず,R社のROICは10%から
40%まで変化する｡資本コストを13%とすると,R社は,最初の年は価値を








































































i. CFt . NDAL





























































でのキャッシュ ･フローはいわゆるフリー ･キャッシュ ･フロー (FCF,
freecashflow)であると解することができる｡





































































































































項 目 計 算 過 程 金 額





経 営 と 経 済







項 目 計 算 過 程 金 額
純利益減価償却費修正支払利息リース費用貨幣保有 得 34.87(支払利息)-4.65(資産計上利息)(46.05(流動負債)-435.55(貨幣資産 )×2~.61% 297.231130630 22457
LⅠFO費用 (453.44(棚卸資産)×40%)×1.45% (2.63)
純年金費用 . 44.45(年金関連費用)-31.83(年金関連コス ト) 12_.62



































l-皇 CFi - NDALt91(1+CFROI)ir(1+ C FROT ) L























































































テムに名称を付すと,表 7のようになる (上野 [2005]7頁)0
表 7 会計システムの諸類型
･評価基準測定単位 取得原価 購入時価 売却時価 現在価値
名 目貨 幣 取得原価 購入時価 売却時価 現在価値
単 位 会 計 会 計 会 計 会 計
一般購買力 実質取得 実質購入 実質売却 実質現在
単 位 原価会計 時価会計 時価会計 価値会計
個別購買力 実体取得 実体購入 実体売却 実体現在
.単 位 原価会計 時価会計 時価会計 価値会計













得原価会計が実質実現利益の算定を計算 目的 としているのに対 して,























































































































































































































































































と,負債 (株主資本)コス トはまさに,債権者 (株主)が将来達成すると期待する収益
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